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BANCO CENTRAL DE CHILE

MINUTA
REUNION DE POLITICA MONETARIA

Correspondiente a la sesion de politica monetaria N° 254,
celebrada los dias 31 de enero y 1 de febrero de 2018.

Asisten el Presidente don Mario Marcel Cullell y los Consejeros don Joaquin
Vial Ruiz-Tagle, don Pablo Garcia Silva y donia Rosanna Costa Costa.

Asisten también el Gerente General, don Alejandro Zurbuchen Silva; el Fiscal y
Ministro de Fe, don Juan Pablo Araya Marco; el Gerente de Division Estudios,
don Alberto Naudon Dell'Oro; la Gerente de Politica Financiera, dofia Solange
Berstein Jauregui; la Gerente de Division Estadisticas, dofia Gloria Pena Tapia; el
Gerente de Analisis Macroeconomico, don Miguel Fuentes Diaz; el Gerente de
Investigacion Economica, don Diego Saravia Tamayo; el Gerente de Estrategia
y Comunicacion de Politica Monetaria, don Enrique Orellana Cifuentes; el
Gerente de Modelacion y Analisis Economico, don Elias Albagli Iruretagoyena;
el Gerente de Mercados Nacionales, don Matias Bernier Borquez; el Gerente
de Mercados Internacionales, don Juan Carlos Piantini Cardoso; el Gerente de
Estabilidad Financiera, don Rodrigo Alfaro Arancibia; el Gerente de Estadisticas
Macroeconémicas, don Francisco Ruiz Aburto; el Gerente de Comunicaciones,
don Luis Alvarez Vallejos; el Jefe del Departamento de Analisis Internacional,
don Diego Gianelli Gomez; la Asesora del Ministerio de Hacienda, dofia Maria
José Gonzilez Pacheco; la Economista Senior donia Tatiana Vargas Manzo; el
Economista Senior don Carlos Medel Vera; y la Secretario General, dona Marlys
Pabst Cortés.

1. Analisis de los equipos técnicos

Escenario internacional

El escenario internacional habia mejorado desde la ultima Reunion. La actividad
en las economias desarrolladas, en general, continuaba con un buen desempeno
y en algunos casos con mejores perspectivas para el 2018. En la Eurozona, se
habian conocido cifras que apuntaban a un ciclo de crecimiento dinamico y
sincronizado, en medio de niveles de confianza y otros fundamentos que seguian
mejorando. No obstante, se estimaba que los riesgos politicos continuarian
siendo una fuente de incertidumbre. Destacaba la aprobacion del inicio de la
segunda fase de negociaciones entre el Reino Unido y la Union Europea. En
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EE.UU., si bien el PIB del cuarto trimestre del 2017 habia mostrado cierta
desaceleracion respecto de trimestres previos, resaltaba el mayor dinamismo
del consumo privado y de la inversion en activo fijo, en un escenario en que
los fundamentos del gasto interno se mantenfan favorables y se habia aprobado
la reforma fiscal y la extension del presupuesto del Gobierno hasta febrero. No
obstante, atin existian dudas sobre las negociaciones de esto ultimo y el techo de
la deuda. Ademas, seguian latentes riesgos en torno a medidas proteccionistas.

La inflacion en las economias desarrolladas seguia contenida. Respecto de la
politica monetaria, la Reserva Federal (Fed), en su reunion de diciembre, habia
subido en 25 puntos base (pb) el rango de la tasa de los fondos federales (ffr). Las
mejores perspectivas de actividad e inflacion habian aumentado la probabilidad
—implicita en los precios de activos de mercado— de que durante el 2018 la Fed
subiera el rango de la ffr en tres oportunidades. En la Eurozona, la inflacion habia
disminuido en diciembre, principalmente por los componentes de alimentos y
energia, en tanto que los servicios permanecian bajos. El Banco de Japon habia
ratificado su compromiso con la expansividad de su politica monetaria, mientras
que en Suecia, el Riksbank habia anunciado el término del programa de compra
de activos tras el cumplimiento de su objetivo inflacionario y cifras positivas de
actividad, y el Banco de Canada habfa aumentado su tasa de politica.

En el mundo emergente, resaltaba el dinamismo que el PIB de China habia
sostenido en el cuarto trimestre del 2017, en gran medida por el sector de
servicios. Esto ocurria en medio de alzas de las tasas de mercado y una menor
inyeccion de liquidez por parte de su autoridad monetaria. En América Latina,
los indicadores de crecimiento de corto plazo seguian mostrando desempenios
mixtos. Resaltaba el repunte de la actividad en Brasil y la revision al alza de
sus perspectivas de crecimiento por parte de algunas contrapartes, asi como la
incipiente mejora de los indicadores en Argentina, en un escenario en el que su
autoridad monetaria habia elevado su meta de inflacion. De todos modos, los
desafios fiscales pendientes en algunas economias y la incertidumbre politica
continuaban siendo los principales factores de riesgo para la region y, en lo
reciente, habian significado una nueva rebaja en la clasificacion crediticia
para Brasil.

Las condiciones financieras externas continuaban favorables. La volatilidad,
segln sus principales indices, se mantenia baja, en tanto que las bolsas y los
premios por riesgo habian mejorado, en medio de flujos de capitales que
continuaban mostrando entradas netas robustas al mundo emergente. Las
tasas de interés de largo plazo habian dado cuenta de variaciones dispares a
nivel global, prevaleciendo alzas en las economias desarrolladas y descensos en
las emergentes, en particular en América Latina. En este contexto, el dolar de
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EE.UU. se habia debilitado frente al grueso de las monedas desde la Reunion
pasada, explicado, en parte, porque las mejoras de las perspectivas economicas
eran mayores en las economias distintas de EE.UU. A esto se sumaban las
declaraciones de un personero de Gobierno de EE.UU. a favor de una moneda
mas débil.

Los precios de las materias primas, en general, presentaban movimientos al alza
desde la Reunion anterior, destacando los incrementos en los combustibles y
el cobre, principalmente por noticias que apuntaban a una mayor estrechez en
sus mercados y la depreciacion del dolar estadounidense. Esto coincidia con
posiciones especulativas que seguian elevadas. El precio del barril de petroleo
habia subido hasta ubicarse entre US$65 y 70 (alrededor de 10% de aumento
desde la Reunion anterior). En el caso del cobre, su valor se situaba en torno a
US$3,2 la libra (cerca de 6% de aumento respecto de la Reunion previa).

Escenario nacional

En el ambito financiero local, se habian revertido algunos de los movimientos
observados hasta la Reunion anterior. A partir de la segunda quincena de
diciembre, se habian verificado mejoras en el mercado bursatil (IPSA) y los
spreads (soberano y corporativo), mientras el peso chileno habia vuelto a
apreciarse respecto del délar estadounidense, ubicandose en valores cercanos a
los $600 por dolar. Su fortalecimiento habia sido algo mas marcado que el de otras
monedas latinoamericanas, emergentes y de exportadores de materias primas,
con lo cual distintas medidas multilaterales del peso también acumulaban bajas,
aunque mas acotadas que el movimiento respecto del dolar estadounidense. Con
ello, el tipo de cambio real (TCR) —en su medida 1986=100— se estimaba que
se habia aproximado a 92 en diciembre y a 88 en enero. Las tasas de interés
en el mercado de renta fija habian mostrado caidas generalizadas tras las alzas
observadas hasta la Reunion anterior. Destacaba la menor tasa de los papeles a
2 anos en UF (alrededor de 50pb), explicada principalmente por cambios en
el portafolio de los bancos.

En cuanto al crédito interno, en diciembre las tasas de interés de las colocaciones
no habian exhibido mayores novedades y permanecian cercanas a sus minimos
historicos. Mientras en la cartera hipotecaria las tasas habian mostrado alzas en
los tltimos meses, en las de consumo y comercial se situaban bastante por debajo
de las de inicios de ano. El crecimiento del crédito, en tanto, seguia acotado
en estos dos ultimos segmentos y con algo mas de impulso en los préstamos
para la vivienda. La Encuesta de Crédito Bancario (ECB) del cuarto trimestre
del 2017 no habia revelado grandes novedades en materia de condiciones de
oferta crediticia respecto del trimestre previo.
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Las expectativas para la Tasa de Politica Monetaria (TPM) contenidas en las
encuestas no habian variado comparadas con las de la Reunion anterior. Estas
no preveian ajustes en los proximos seis meses y la situaban en 2,75% a un
ano plazo. A dos anos plazo, la Encuesta de Operadores Financieros (EOF) la
ubicaban en 3,0% y en 3,25% la Encuesta de Expectativas Economicas (EEE).
Los precios de los activos financieros anticipaban una mantencion algo mas
extensa de la TPM y su nivel esperado para fines del horizonte de politica
estaba en 3,25%.

En cuanto a la actividad, el Imacec de noviembre habia crecido 3,2% anual,
por sobre las expectativas privadas, y la informacion adelantada de diciembre
apuntaba en la misma direccion. Asi, el dato efectivo de noviembre era algo
menos de 1 punto porcentual (pp) por sobre lo esperado en la EEE de diciembre
y las expectativas de mercado (encuesta Bloomberg) tras publicarse las cifras
sectoriales del Instituto Nacional de Estadisticas (INE). La parte no minera
habfa mostrado un mejor desempenio que en el resto del ano, influida por los
sectores de comercio, servicios e industria manufacturera, a la vez que la minera
habia reducido su expansion anual. En este contexto, segin la EEE de enero,
las expectativas privadas para el crecimiento del PIB en el 2018 y 2019 habian
aumentado a 3,2 y 3,5%, respectivamente (3 y 3,3% en diciembre).

Por el lado de la demanda interna, se tenian sorpresas al alza en algunos sectores
asociados a la inversion. En particular, resaltaba un comportamiento menos
negativo de varios indicadores relacionados con la inversion en construccion y
otras obras. La inversion en maquinaria y equipos habia permanecido dinamica,
en particular las importaciones de bienes de capital, excluido el transporte no
regular. El Catastro de la Corporacion de Bienes de Capital de diciembre habia
ajustado al alza la inversion en construccion y otras obras para el 2018 y 2019.
Con ello, la inversion este ano seria algo superior ala del 2017. Las expectativas
empresariales (IMCE sin mineria) de enero habian alcanzado un nivel optimista,
tras bastante tiempo en la zona de pesimismo, destacando ademas la mejora
en todos los sectores.

Los indicadores del consumo mantenian la dinamica de meses previos, con un
mayor dinamismo de las ventas de bienes durables, en particular de automoviles.
El consumo de no durables seguia con un crecimiento anual mas acotado,
aunque algo mayor que en meses previos. Indicadores como las importaciones
de bienes de consumo y las ventas de automoviles nuevos (ANAC) de diciembre
habfan permanecido elevados. En cuanto a los determinantes del consumo,
las expectativas de los consumidores habian retornado a la zona de optimismo
después de varios anos, avance que, en todo caso, habia estado liderado por el
alza de las expectativas sobre el futuro. El mercado laboral seguia caracterizado
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por una expansion anual del empleo asalariado acotada y una del empleo por
cuenta propia mas dinamica. De todos modos, el primero habia ido aumentando
su tasa de crecimiento anual impulsado por el sector publico, mientras que la
parte privada permanecia basicamente estancada. La tasa de desempleo habia
disminuido, pero se ubicaba algo por sobre el registro de un afo atras. Los
salarios mostraban un crecimiento similar al del mes previo, del orden de 4,5y
2,5% los nominales y reales, respectivamente (serie empalmada con afo base
2016=100).

Las entrevistas sostenidas en el marco del Informe de Percepciones de Negocios
mostraban buenas expectativas para los negocios y la economia local en el
2018, a pesar de que gran parte de los entrevistados coincidia en que su nivel
actual de actividad atun no denotaba grandes cambios. Algunos sectores del
retail mencionaron las bajas ventas en lo que iba del verano. Continuaban
resaltando los buenos resultados de varias empresas del sector exportador, al
tiempo que las actividades ligadas a la inversion daban cuenta de un mayor
gasto en maquinarias y equipos. El sector de la construccion atn se percibia
lento. Varios entrevistados manifestaron sus intenciones de contratar personal
adicional en los proximos meses. No se apreciaban cambios relevantes en las
presiones de precios y costos.

La inflacion de diciembre habia sido 0,1%, en linea con la generalidad de las
expectativas del mercado. La mayor incidencia en el resultado se originaba en
la inflacion subyacente —IPCSAE—, en particular su parte de servicios, que
habia aportado 0,2pp al IPC total. El IPCSAE de bienes habia vuelto a caer,
en una magnitud similar a la del mes previo, dando cuenta de la apreciacion
cambiaria de los ultimos meses. En cuanto a los elementos volatiles, destacaba
que, tras algunos meses, las frutas y verduras frescas habian vuelto a sus patrones
estacionales habituales. Asi, en términos anuales, la inflacién total se ubicaba
en 2,3% y la subyacente en 1,9%.

Las expectativas de inflacion daban cuenta de algunos ajustes acotados a la baja
a plazos mas cortos, probablemente recogiendo los efectos de la apreciacion
cambiaria. Sin embargo, a dos afios plazo no mostraban cambios respecto de
los valores de la Reunion previa. Esto, posiblemente ligado a expectativas de
crecimiento para el 2018 y el 2019, que, al haberse ajustado al alza, apoyaban
la convergencia de la inflacion. Asi, a un afio plazo, los seguros de inflacion y la
EEE de enero se habian reducido 10pb, hasta 2,4 y 2,6%, respectivamente, en
tanto la EOF de la segunda quincena de enero continuaba anticipando 2,5%.
A dos afios plazo, las expectativas no mostraban mayores cambios. Para enero,
el mercado adelantaba que la inflacion resultaria entre 0,1 y 0,2%.
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2. Analisis y discusion de los antecedentes

Respecto de las condiciones externas, todos los participantes concordaron en
que se observaba un avance adicional, expresado en mejores perspectivas para
el crecimiento mundial, mayores volumenes de comercio, mejores precios de
materias primas y condiciones financieras para economias emergentes que
permanecian holgadas. En este contexto, algunos participantes indicaron
que el foco de preocupacion se ubicaba cada vez mas en la evolucion de las
politicas monetarias de los paises desarrollados, de las tasas de interés y de los
movimientos de capitales.

En cuanto a la evolucion de las tasas de interés de largo plazo, varios participantes
notaron que habian subido de manera importante en las economias desarrolladas,
pero no en la generalidad de las economias emergentes. Sobre esto, algunos
participantes destacaron que el alza gradual de las tasas largas era parte de un
ajuste necesario en las economias desarrolladas y que lo mas interesante era que
no habian alterado en lo sustancial las condiciones financieras para los paises
emergentes. Acerca del hecho que las tasas de largo plazo en las economias
emergentes no hubieran aumentado, se argumento6 que podia deberse a que,
dada la posicion ciclica de algunas de estas, no era necesario restringir su
impulso monetario. No obstante, el que las monedas de estas ultimas se hubieran
apreciado, al tiempo que continuaban observandose entradas de capitales,
hacfa menos plausible este argumento. Otra hipotesis esgrimida fue que tras la
diferencia en la evolucion de las tasas largas podia estar la compresion de las
primas por riesgo, lo que compensaba el efecto de las mayores tasas en EE.UU.

Se comparo el incremento de las tasas de interés de largo plazo en las economias
desarrolladas con lo ocurrido tras el taper tantrum. Se destaco que ahora, con un
aumento similar en magnitud, no se habian generado mayores disrupciones en
los mercados, posibilidad que se habia identificado dentro de los riesgos en el
Informe de Politica Monetaria (IPoM). Segtin se argumento, ello se relacionaba
con el hecho que, a diferencia de lo ocurrido hace unos afios, el movimiento
actual correspondia a un incremento de la tasa de politica esperada mas que
a cambios del premio por plazo. Con todo, varios participantes mencionaron
que el hecho que finalmente el mercado habia ajustado sus expectativas para
la trayectoria de la politica monetaria en EE.UU. hacia una vision mas proxima
a lo que habian anunciado sus autoridades, disminuia los riesgos asociados
al proceso de normalizacion de la politica monetaria en ese pais, el que, no
obstante, debia seguir siendo monitoreado con cuidado.
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Respecto del debilitamiento del dolar en los mercados internacionales, varios
participantes notaron que habia ocurrido en contraposicion a la evolucion de
la economia estadounidense, particularmente de su actividad, la orientacion de
su politica monetaria y las decisiones de politica fiscal en dicho pais, de modo
que debia estar mas relacionado a la fortaleza de otras economias desarrolladas
y cambios en las perspectivas futuras de sus respectivas politicas monetarias.
Dado el contexto internacional, varios participantes sefialaron que no era claro
que la tendencia depreciativa del dolar se prolongara por mucho tiempo mas.

En cuanto a América Latina, algunos participantes mostraron su preocupacion
por la situacion politica en algunas de sus economias y como esto podia afectar
la evolucion de la inversion y las proyecciones de crecimiento de la region.

Respecto de los antecedentes de la economia local, se discutio acerca de la
evolucion del mercado laboral, en particular respecto de las razones detras del
estancamiento de la creacion de empleo asalariado privado. Un participante hizo
notar que ello no habia estado acompanado de un ajuste mayor del crecimiento
de los salarios reales. Una posible explicacion, se senalo, era que la rapida
desinflacion en un contexto de indexacion salarial habia llevado a aumentos
mayores de los salarios reales inhibiendo la contratacion. Otros participantes
acotaron que la evidencia de datos microecondémicos mostraba que el mercado
laboral local presentaba una alta rotacion, de modo que los salarios podian
ajustarse relativamente rapido, atin en presencia de indexacion. Con todo, la
mayoria de los participantes mostro cierto grado de preocupacion por el bajo
crecimiento del empleo asalariado privado y sus implicancias para la evolucion
del consumo.

Todos los participantes destacaron que los datos de Imacec habian sorprendido
favorablemente, con variaciones por sobre lo esperado en sectores ligados a la
inversion, como los servicios empresariales y la construccion. Este tltimo habia
mostrado un registro bastante menos negativo que el previsto. Eso si, varios
participantes agregaron que aun era prematuro plantearse un escenario de
crecimiento muy distinto al del IPoM. Por el contrario, era necesario monitorear
si a futuro los datos confirmarian un cambio de tendencia y el efecto y significado
del estancamiento del empleo asalariado privado. En todo caso, por lo pronto
era posible pensar que habia disminuido la posibilidad de escenarios de riesgo
en que la economia no alcanzara los ritmos de crecimiento que necesitaba para
comenzar a cerrar la brecha de actividad.

En cuanto a la evolucion reciente y las perspectivas del sector construccion,
se discutié sobre cuan sostenibles eran las sorpresas al alza observadas en el
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ultimo trimestre de 2017. Al respecto, un participante indico que la velocidad
de expansion del cuatro trimestre parecia demasiado inusual y elevada como
para pensar que pudiera sostenerse en los trimestres venideros. Ademas, senalo
que la informacion histérica mostraba que la persistencia de estos inusuales
cambios de velocidad era bastante baja, e incluso solia cambiar de signo con
rapidez. Respecto de los sectores del rubro que generaban esta mayor dinamica,
se indico que correspondian a los relacionados con los proyectos de ingenieria,
pues los relacionados con el sector habitacional seguian con un desempeiio
acotado. Otro participante resalto la dificultad adicional que suponia el hecho
que la medicion de actividad de la construccion se realizaba a través de nuevas
fuentes de informacion tras la Compilacion de Referencia 2013, razén por la
cual podia ser mas dificil leer los cambios de velocidad en los datos al no tener
una historia larga de los mismos.

Varios participantes destacaron que las expectativas del sector privado, reflejadas
en diversas encuestas y proyecciones de analistas, daban cuenta de mejores
perspectivas de crecimiento para el 2018, convergiendo a la mitad superior
del rango proyectado en el IPoM. Con todo, varios participantes concluyeron
que aun cuando el mayor dinamismo de los tltimos meses se viera atenuado
en lo venidero, parecia suficiente para reducir significativamente el riesgo de
sorpresas en el cierre de la brecha de actividad previsto en el escenario base.

Todos los participantes concordaron en que el mejor panorama de actividad
local apuntaba a alguna reduccion de los riesgos a la baja sobre la inflacion para
el mediano plazo. Coincidieron en que si bien las proyecciones de inflacion de
corto plazo eran mas bajas que lo estimado en el IPoM, principalmente por la
apreciacion del peso, las condiciones para la convergencia a 3% en el horizonte
de politica seguian estando presentes. Anadieron que también era llamativo
que en un contexto de apreciacion del peso, las expectativas de inflacion a
plazos mayores no exhibian cambios. Algunos participantes agregaron que los
analisis disponibles mostraban que la apreciacion del peso desde comienzos de
diciembre respondia, en términos generales, a la evolucion de sus determinantes
fundamentales. Por otra parte, el analisis del Banco habia destacado que la
magnitud del traspaso de las variaciones del tipo de cambio a la inflacion
dependia en gran medida de las fuentes de esos movimientos cambiarios,
encontrandose que si estos se debian a variaciones del valor internacional de las
divisas su traspaso a precios locales era menor. Sumados todos estos factores,
una apreciacion del peso acotada y acorde con fundamentales, y sin efectos
en las expectativas de inflacion a dos afos plazo, no se observaba que fuera
necesaria, por ahora, una reaccion de la politica monetaria.
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3. Andlisis de las opciones de politica monetaria

En funcion de este diagnostico, todos los Consejeros estimaron que las opciones
de politica monetaria analizadas en la Reunion anterior seguian siendo validas.
En concordancia con esto, coincidieron en que las opciones relevantes eran (i)
mantener la TPM en 2,5%, sefialando eso si la preocupacion por el efecto de
desviaciones a la baja en la inflacion; y (ii) reducir la TPM en 25 puntos base
(pb), a 2,25%, con un posible sesgo a la baja.

Opcién 1: mantener la TPM en 2,5%

Varios Consejeros concordaron en que esta opcion se justificaba en un cuadro
donde se fortalecia el escenario base del IPoM de diciembre, tanto por el avance
de la economia en la trayectoria prevista como por la reduccion de los riesgos
que amenazaban la convergencia de la inflacion a la meta. En efecto, si bien las
proyecciones de inflacion de corto plazo se reducian, principalmente debido a
la apreciacion del peso, las expectativas de inflacion para el mediano plazo no
se habian visto mayormente afectadas. Esto, indicaron, hablaba de un efecto
transitorio en el marco de un ajuste de precios relativos, situacion que, como
se habia senalado con anterioridad, no ameritaba necesariamente un ajuste del
estimulo monetario. Varios Consejeros indicaron que lo anterior era coherente
con el hecho que los riesgos de una recuperacion mas lenta de la economia
nacional parecfan haber disminuido y con la evolucion del escenario externo.
Adicionalmente, la opcion de mantener la TPM también se apoyaba en que
los mercados financieros locales habian vuelto a mostrar un comportamiento
positivo, revirtiendo las alzas de tasas que causaron preocupacion en los meses
previos.

Todos los Consejeros sefialaron que si bien la opcion mas pertinente era mantener
la TPM en 2,5%, se debia hacer presente que se debian seguir observando con
especial atencion posibles desviaciones a la baja de la inflacion que pusieran en
peligro la convergencia a la meta en el horizonte de politica.

Opcidn 2: reducir la TPM en 25pb

Varios Consejeros concordaron en que esta opcion seguia siendo valida desde el
punto de vista de controlar posibles riesgos para la convergencia de la inflacion.
Al respecto, un Consejero indico que si bien estos riesgos habian amainado, en
parte por los mejores datos de actividad, ain no se despejaban completamente,
en especial el riesgo que la inflacion se quedara persistentemente baja, retrasando
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de manera material su convergencia a la meta en los horizontes previstos. En
ese sentido, creia que una reduccion de la TPM darfa bastante mas seguridad y
permitiria enfrentar en mejor pie la eventualidad de escenarios de riesgo en una
u otra direccion. Un Consejero destaco que una politica monetaria mas expansiva
ayudarfa a asegurar la convergencia de la inflacion a la meta, particularmente al
cooperar en mantener las expectativas inflacionarias en torno a ella. Afiadio que
este apoyo adicional podria ser necesario en la medida que el consumo se viera
afectado por una recuperacion mas lenta del mercado del trabajo y/o mayores
restricciones en el crédito, o que la presion del tipo de cambio se profundizara.

En contra de esta opcion, basada mas en los riesgos que en el escenario base,
varios Consejeros concordaron en que seria dificil de comunicar. Esto, porque
las mejores perspectivas para la evolucion del escenario macroeconémico y los
menores riesgos para la convergencia de la inflacion se habian ido incorporando
en las expectativas de mercado. Adicionalmente, algunos Consejeros senialaron
que existia la posibilidad de que esta opcion fuera leida como un giro mas
pesimista en las perspectivas del Banco relativo al escenario base comunicado
previamente, lo cual podia afectar adversamente las expectativas que recién
empezaban a salir de territorio pesimista. Por lo demas, no se condecia con la
realidad.

Respecto de los efectos que una reduccion de la TPM tendria en la economia,
algunos Consejeros indicaron que en un contexto de mejores perspectivas para
la economia internacional y local era probable que el mercado atribuyera un
caracter demasiado transitorio a un recorte de tasa, lo que harfa que la incidencia
sobre el comportamiento de la economia fuera muy acotada.

Por dltimo, un Consejero indico que en todo caso le parecia importante reiterar
que en la conduccion de una politica monetaria oportuna las consideraciones
comunicacionales debiesen ser secundarias y que, a su juicio, en parte por la
forma en que se habfan tomado las decisiones precedentes, habian tenido una
preponderancia demasiado alta en esta Reunion.

4. Decision de politica monetaria

El Consejo acordd, con los votos del Presidente sefior Marcel y de los Consejeros
sefior Vial, sefior Garcia y seniora Costa, mantener la TPM en 2,5%.
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Economia Internacional

EE.UU.: PIB
(variacion t/t anualizado, porcentaje)
2016 2017 AU AU

4T 3T 4T

PIB 15 23| 1.8 3.2 2.6
Consumo 27 27| 29 2.2 3.8
B. durables 55 6.7 9.2 8.6 14.2
B.no durables 28 24| 25 2.3 5.2
Servicios 23 22| 21 1.1 1.8
Inv. Priv. bruta -16 32| 85 7.3 3.6
Inv. en act. fijos 0.7 40| 17 2.4 7.9
No residencial -06 47| 0.2 4.7 6.8
Residencial 55 17| 71 | -47 116
Ainvent (US$bill.) 33.4 13.6| 63.1 | 38.5 9.2
Gasto publico 08 01| 0.2 0.7 3.0
XN - - - -- -
Export. -03 34| -38 | 21 6.9
Import. 1.3 39| 81 -0.7 139

Fuente: Bloomberg y Consensus Forecasts,

3

Contrib.
3T17 A4T17
3.2 2.6
15 2.6
0.6 1.0
0.3 0.7
0.5 0.8
1.2 0.6
0.4 1.3
0.6 0.8
-0.2 04
08 -0.7
0.1 0.5
04 -11
0.3 0.8
0.1 -20

170

130

90

50

10

2,8

2,6

2,4

2,2

2,0

EE.UU.: indice de Sorpresas Citi
(neutral = 100, diario)

15 16 17 18

EE.UU.: Expectativas PIB 2018
(variacion anual, porcentaje)

/ AVA4

)

junle6 dicl6 junl? dicl7
—Bloomberg —CF
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Economia Internacional

Zona Euro: PIB y Sentimiento Econémico
(variacién anual, porcentaje; indice prom. LP=100)

120

-6 mmPIB —ESI (der.) 80

Zona Euro: Confianzas Comisiéon Europea
15 (indice de difusion, pivote=0)

-15

—Consumidor
-30 = |ndustrial
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18
(*) Desviacion estandar del crecimiento del PIB de Alemania, Francia, Italia, Espafia y Portugal. Fuente: Bloomberg
4
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Zona Euro: Crecimiento del PIB
(variacion anual, porcentaje)

8
4
0
-4
-8
—Zona Euro — Alemania —Francia
—|talia Espafia —Portugal
Zona Euro: Desv. est. del Crecimiento (*)
(variacion anual, porcentaje)
2
1
0

00 02 04 06 08 10 12 14 16 18




Economia Internacional

Reino Unido

indices de Sorpresas Citi
(neutral = 100, diario)

200 200
150 150
100 100
50 50
oct.15 jul.16 abr.17 ene.18 octl5 jull6 abrl7 enel8
Indicador Efectivo Esperado Anterior Indicador Efectivo Esperado Anterior
PIB 4t 15 1.4 1.7 Desempleo D. 2.8 2.7 2.7
Desempleo N. 4.3 4.3 4.3 Empleos por postulante D. 1.59 1.57 1.56
Produccién Industrial N. 2.5 1.8 4.3 Produccién Industrial D. 4.2 3.3 3.6
Ventas Minoristas D. 14 2.6 1.5 Ventas Minoristas D. 3.6 2.2 2.1
Confianza consumidor E. -9 -13 -13 Confianza consumidor E. 44.7 44.9 447
Lloyds B. Barometer E. 35 -- 28 Eco. Watchers S.Actual D. 53.9 55.1 54.1
PMI Manufacturero D. 56.3 57.9 58.2 PMI Manufacturero E. 54.4 -- 54.0
PMI Servicios D. 54.2 54.0 53.8 PMI Servicios D. 51.1 -- 51.2
Fuente: Bloomberg.
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Economia Internacional

China: Indicadores de Actividad

2016|2017 | 3t17 4t17 | nov dic
Crecimiento a/a 67| 69| 68 68| - --
PMI Manuf. (Caixin) 49.8 |50.9|51.2 51.1|50.8 51.5
PMI Servicios (Caixin) 52.2 152.1|51.6 52.3|519 53.9
PMI Manuf. (oficial) 50.3 |51.6|51.8 51.7|51.8 51.6
PMI Servicios (oficial) 53.7 |54.6 | 54.4 54.7|54.8 55.0
Li Kegiang (a/a) 72 (104|107 78| 75
P. Industrial (a/a) 6.2 | 66| 63 6.2 |61 6.2
V. Minoristas (a/a) 104 |10.4|103 9.9 | 102 94
Inv. en Activos Fijos (ytd,a/a) | 90 | 81| 79 72| 72 7.2
Exportaciones (a/a) -76 180 | 66 9.7 |115 10.9
Importaciones (a/a) -5.6 [{16.7]143 13.1|176 45
Crec. Crédito (RMB tn) 16 {1115 13|16 1.1
Préstamos (RMB tn) 11 |11]11 08|11 0.6

Fuente: Bloomberg.
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China: PIB por sectores
16 (variacion anual, porcentaje)

—o—PI|B
—Secundario
—Terciario

12

o8 09 10 11 12 13 14 15 16 17

China: Inversion origen

o5 (ytd variacién anual nominal, porcentaje)

20
15

10
—Inv. Activo fijo total

5 —|nv. SOE
—|nv. Privada
0
13 14 15 16 17




Economia Internacional

LATAM: Actividad Mensual

3 (variacion anual, pm3m)
4
N
0 ~
-4
-8
14 15 16 17

LATAM: Confianza del Consumidor

(indice Ene.2013=100, pm3m)
125

100

75 N\ /

50

14 15 16 17 18

LATAM: Produccién industrial
(variacion anual, pm3m)

14 15 16 17

LATAM: Ventas Minoristas
(variacion anual, pm3m)

14 15 16 17

Brasil == Chile =—Colombia =——México =—Peru
Fuente: Bloomberg, Gfk y Confederacién Argentina de la Mediana Empresa.
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Economia Internacional

Tabla inflacion
(variacion anual, porcentaje)

dic-16 dic-17
EE.UU. 2.1 2.1
Zona Euro 1.1 1.4
Alemania 1.7 1.7
Francia 0.6 1.2
Italia 0.5 1.0
Espana 1.6 1.1
Japon 0.3 1.0
Reino Unido 1.6 3.0
Argentina 36.3 25.0
Brasil 6.3 3.0
Chile 2.7 2.3
Colombia 5.8 4.1
México 34 6.8
Peru 3.2 1.4
China 2.1 1.8
India 34 5.2
Indonesia 3.0 3.6
Corea del Sur 1.3 1.5
Tailandia 1.1 0.8
Canada 1.5 1.9
Sudafrica 6.7 4.7
Australia 1.5 --
N. Zelanda 1.3 1.6

Fuente: Bloomberg
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Inflacion
(variacién anual, porcentaje)

EE.UU.

Zona Euro

10 11 12 13 14 15 16 17




Economia Internacional

EE.UU.: Crecimiento PIB e inflacidén core
(variacion anual, porcentaje)

5
2
-1
-4
00 05 10 15
—PIB (+6Q) —IPC Core

EE.UU.: IPC Core Serv. y Brecha de desempleo

(pp.respecto a la NAIRU; variacion anual, porcentaje)

-2,0

-0,5

1,0

2,5

4,0
00 05 10 15
—Brecha Desempleo (+3q, inv.) —IPC Core SS

Fuente: Bloomberg
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EE.UU.: Precios de Importaciony TCN
(variacion anual, porcentaje)

10 -15
-10
5
-5
0 0
5
-5
10
-10 15
00 05 10 15
—P. Imp.ex Petr6leo ——TCN EE.UU. (+6m)
EE.UU.: IPC e inflacion Core
(variacion anual, variacion anualizada, porcentaje)
2,5
2,0
1,5 ]
(W
Vo
1,0 ala V
===-6m/6m
0,5
13 14 15 16 17




Economia Internacional

FED: Prob. Implicita de alzas en 2018 EE.UU.: indice de Cond. Financieras

70

35

0
may17 jull?

Fuente: Bloomberg
10

(porcentaje) (pivote=0, p y o periodo pre-crisis; prom. LP=100)

2,0 98

0,0 100
-2,0 101
-4,0 103
6,0 104
sepl/  novl7  enel8 99 02 05 08 11 14 17
Fed - dic.18 (3 alzas) —Bloomberg —Goldman Sachs (inv.)

Fed - dic.18 (4 alzas)
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Economia Internacional

EE.UU.: Descomposicion de la Tasa a 10 afios EE.UU.: Curva de Rendimiento
(porcentaje) (porcentaje)
3,1
3
2,6
2 2,1
1 1,6
WM’ 11
0
14 15 16 17 18 0,6
. 1Y 2Y 3Y 5Y 7Y  10Y  30Y
——Breakeven ——Nominal ——Real ——Actual ——RPM Dic ——Inicio 2017
EE.UU.: Descomposicion de la Tasa a 10 afios EE.UU.: Spread 10Y — 3M
(porcentaje) (porcentaje)
4
3
2 2
1
0 0
-1
14 15 16 17 18 -2
—Term Premium ——Neutral 65 69 73 77 81 85 89 93 97 01 05 09 13 17

Fuente: Bloomberg
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Economia Internacional

Evolucion de la Politica Monetaria; economias seleccionadas

(pb)
Var. Desde Y
spot 1-24 Glima RPM de vqr2,81¢;m_ Variacion Esperada
Chile 2h8 4h8
EE.UU. 1.50 — 0 75 50 75
Zona Euro (*) -0.40 o 0 0 0 0
Japén -0.10 - 0 0 0 0
Canada 1.25 - 25 50 0 50
Reino Unido 0.50 U 0 25 0 25
Suecia -0.50 L 0 0 0 25
Suiza 0.75 - 0 0 0 0
Noruega 0.50 L 0 0 0 25
Australia 1.50 = 0 0 0 25
Nueva Zelanda 1.75 T 0 0 0 25
China 435 - 0 0 0 0
India 6.00 T 0 -25 0 0
Rep. de Corea 1.50 N 0 25 25 25
Indonesia 425 —— 0 -50 0 0
Malasia 3.25 ) 25 0 0 0
Tailandia 1.50 - 0 0 0 0
Rusia 7.75 T -50 -225 -50 -100
Hungria 0.90 ~_ 0 0 0 0
Rep. Checa 0.50 - 0 45 50 75
Polonia 1.50 0 0 0 25
Israel 0.10 0 0 0 25
Turquia 8.00 T 0 0 0 0
Brasil 7.00 T T 0 -675 -25 0
Chile 2.50 T 0 -100 0 25
México 7.25 — 0 150 25 -50
Colombia 4.50 — ~— -25 -275 -25 -25
Pery 3.00 T Tl -25 -100 0 25

(*) Corresponde a tasa de depdsito. Fuente: Bloomberg.
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Economia Internacional

Paridades (1) (2)

(moneda local por délar, porcentaje)

EE.UU. (3)
Peru
Indonesia
India

Rep. Corea
Singapur
México
Turquia
Japén
Canada
China
Rusia
Reino Unido
N. Zelanda
Brasil
Colombia
Zona Euro
Dinamarca
Australia
Chile
Hungria
Suecia
Polonia
Sudafrica

| Canada
i Zona Euro
EE.UU.
Polonia
India

Rep. Corea
Australia
Reino Unido
[l Italia
[ Suecia
México
Singapur
Portugal
N.Zelanda
Hungria
Japén

| China
Espafia
| Colombia
Indonesia
Chile

] Grecia
Pera

Brasil

1 -

-15 -10 -5 0 5 10 -100

Tasas a 10 afios (1)
(puntos base)

Brasil
Chile

Pera
Grecia
Colombia
Rep. Corea
EE.UU.
India
Indonesia
Italia
Malasia
China

Ol Portugal
[ Polonia
México

Hungria

Japén

Espafia

( Reino Unido
Zona Euro

[ Alemania
Canada
Australia

o N.Zelanda

-50 0 50

Mercados bursatiles (1)

(porcentaje)
I | N.Zelanda
I Alemania
[ .
Polonia
I | )
(— China
Reino Unido
I Australia
EE.UU.
Peru
1
México
Rep. Corea
] Japén
Hungria
(1
Espafia
i - Chile
NN Indonesia
- Italia
O .
Colombia
O
O Brasil
(| Portugal
o Grecia
-10 0 10 20

CDS spread a 5 afios (1)
(puntos base)

1
[

(I
L
[

-50 0

(1) Barras verdes corresponden a emergentes, naranjas a Latam y azules a desarrollados. Barras solidas es variacion entre RPMs y barras transparentes a
cambios maximos y minimos. (2) Aumento indica depreciacion. (3) Corresponde a tipo de cambio multilateral

Fuente: Bloomberg
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Economia Internacional

Flujos de capitales A. Latina (*)

Flujos de capitales a Ec. Emergentes (*) (miles de millones de délares, mes movil)

(miles de millones de délares, mes movil) 6.0
4,0
2,0
0,0
-2,0
-4,0
-6,0
enel5  jullb enel6 julle enel7? jull7 eneld
0,9 0,5 .
Argentina Brasil Chile
0,7 0,4
0,3
0,5
0,2
0.3 0,1
0,1 0,0
0,1 0,1
Colombia México 0.5 Pera
1,0 1,7
0,4
0,8
: . . 12 0,3
BMAmérica Latina Asia  HEuropa 0.6
-40 0,4 0,7 0,2
15 16 17 18 0,2 0.1
0,0 02 0,0
-0,2 -0,3 -0,1
(*) Datos al 17/01/2018. Fuente: EPFR enel7 jull? enel8 enel7? jull7 enel8 enel7 jull7 enel8
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Economia Internacional

Rendimiento en bolsa (*) Tipos de Cambio Nominal (*)
(indice Ene.17=100)

(indice Ene.17=100)

130 130
110 110
90 90
70 70
50 50
junl4  marl5  dicls  sepl6  junl? junl4 marl5 dic15 sepl6  junl?
Brasil —=CoOlOMbia mm—mPerll —eMéXiCO = Chile
Brasil Colombia Peru México Chile Argentina
Variacién desde: RPM RPM RPM  RPM RPM RPM RPM RPM RPM RPM RPM RPM
ariacion desde: Dic17  Ene.l7 | Dic.17 Ene.17 | Dic.17 Ene.l7 | Dic.17 Ene.l7 | Dic.l7  Ene.l7 | Dic.17 Ene.17
TCN (%) -5.5 -1,5 -4,9 -3,3 -0,8 -3,0 2,8 -15,2 -5,5 -8,6 12,6 23,4
Bolsas (%) 17.1 32,7 7,3 16,4 13,3 34,4 4,5 8,9 14,5 37,4 26,2 83,8
Tasas 10 aiios (pb.) -56,7 -119,6 | -10,5 -47,3 | -46,0 -144,0 | 28,0 -1,8 -18,9 31 - --
EMBI (pb.) -24,0 -82,0 240 -58,0 | -18,0 -31,0 21,0 -86,0 -14,0 -42,0 18,0  -82,0
(*) Linea indica RPM de diciembre. Fuente: Bloomberg
15
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Economia Internacional

Precios

Variacion principales commodities (*) 120 - 101
(porcentaje)
GSCl energia . m 12,0 100 95
GSCl comm I | 9,6
GSCl metales I | 7.9 80
GSCl granos [ 5,0 89
FAO alimentos [ -3,0 60
FAO cereales | -0,3 83
US Broad ] 41 40
= Brent (US$/b)
Gasolina 15,2 20 77
Petroleo WTI 13,9
Trigo 12,1 340 101
Carbon 11,0
Gas natural 9,2 05
Hierro 7,9 290
Oro 7,2
Petréleo Brent 6,9 89
Maiz 6,6
Cobre 5,9 240
Arroz 4,2 83
Celulosa 3,6 == CObre (Us$/Ib)
Soya 2.1 190—US Broad -
-15 -10 -5 0 5 10 15 20 13 14 15 16 17 18

(1) Barra rellena muestra la variacion de los tres Gltimos dias a la Gltima RPM. Barras vacias son la variacion respecto al minimo y maximo
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Economia Internacional

OPEP

35 (mill. de barriles por dia)
34
33
32
31
30

15 16 17
70 WTI: Curva Futuros

(US$ el Barril)

60

50

40

30
15 16 17 18 19

Fuente: Bloomberg y Agencia de Energia de EE.UU.
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Precio y plataformas
(US$ el barril; plataformas)

120 1900
100 —WTI (+3 meses) 1600
—Rig count
1300
80
1000
60
700
40 400
20 100
13 14 15 16 17 18
112 Produccién de petroleo EE.UU. EIA
' (mill. de barriles por dia) a
TN
»Z Ene.18(62)
,l
10,2 ooV
"-_ /Mar.l? (49)
I’:’—_\\v
l,’
9,2 ~ph!
J
AV, ===~ ?”~ Sep.16 (45)
\/ W)
8,2
15 16 17 18 19



Economia Internacional

Cambio inventarios en Bolsa de Londres Posiciones Especulativas (*)
(variacion diaria, porcentaje) (serie normalizada, desv.est., muestra 13-17)

O”W )

enel7? abrl7 jull7 octl7 eneld

Importaciones de cobre en China
(miles de tm)

E FM A M J J A S O N D 13 14 15 16 17 18
= 2015 ===Prom. 10-14 — 2016 @ 2017
(*) Linea vertical corresponde a RPM diciembre. Fuente: Bloomberg
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Evolucion mercado bursatil

Evolucién IPSA (*)

6,200
5,600 /
5,000
4,400
3,800 .
enel7 marl7 mayl7 jull7 sepl7 novli7 enel8
—IPSA —IPSA promedio 20 dias movil Banda + /- 2
Evolucion IPSA y bolsas internacionales
(Indice 100 = RPM dic17)
140
120 /«”‘
100 ’“m f://\
'\P,..LV/FV —_— —
80 =+
60 ‘
enel7 marl7 mayl7 jull7 sepl7 novl7 enel8

—IPSA US$ —IPSA MSCI Latam US$

(*) Banda +/- 2 desviaciones de una ventana movil 20 dias.
Fuente: Bloomberg y Bolsa Comercio de Santiago.
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6,200
5,600
5,000
4,400

3,800 . ‘ ; ‘
13dic 20dic 27dic 03ene 10ene 17ene 24ene

Incidencia Sectorial
Variacion IPSA desde RPM dic17

(porcentaje)
15
*
10
5
0 L - ‘
Banca (3.11%) Commodities (2.59%)  Industrial (2.12%)
Retail (2.02%) Otros (1.98%) Utilities (1.73%)
m Consumo (0.39%) Construccion (0.16%) « IPSA RPM (14.11%)




Costo de financiamiento en dolares

Spread on shore Tasas Prime (1) Promedio mensual Spread on shore 30 dias
(puntos base) (puntos base)
450 300
150
0
300 -150
-300
Ene Mar May Jul Sep Nov
150 Min-max. (2010-2016) ~—2015
—Prom. (2010-2016) 2016
—2017 -+-2018
0 TADO - tasa deposito en doélares
(porcentaje)
5
4
-150 3 o A
jull7 sepl7 novl?7 enel8 4 7 o
J P 2 W M
——30 dias 90 dias —— 180 dias .
360 dias ... Prog. Swap 0 |, : . _
(1) Spread on shore corresponde al premio sobre Libor para obtener Ju” 7 . sep17 . nov17 . enel8 :
financiamiento en délares en el mercado local. Linea punteada corresponde al ~ —30 dias  —-90 dias 180 dias 360 dias
costo de 150pb del programa swap de compra. Fuente: Bloomberg, Banco Central de Chile y Asociacion de Bancos e Instituciones Financieras de Chile.
21 £
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Mercado monetario en pesos

Spreads mercado monetario en moneda local
DAP - Swap (1)

Stock de depdsitos en pesos (2)
(billones de US$)

(puntos base) 14 24
125
10 20
75 wa/\\"/\_\/x & 7 | 16
enel? mayl7 sepl?7 enel8
—AFP  —FFMM (eje der.)
Promedio mensual Spread DAP-SWAP 90 dias
25 (puntos base)
300
150
0 —
-25
jull?7 sepl?7 novl?7 enel8 -150
ene mar may jul sep nov

—30 dias 90 dias — 180 dias — 360 dias Min.-Max. 2010-2016 - 2015 —2016 —2017 « 2018

(1) Diferencial entre tasas en pesos de depdsitos y swap promedio de camara, en el plazo correspondiente. Tasa Swap a 30 dias calculada por
interpolacion simple entre TPM y tasa swap a 90 dias. (2) Stock de los agentes en el Depdsito Central de Valores.
Fuentes: RiskAmerica, Bloomberg y Depoésito Central de Valores.
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Tasas renta fija internacional

Tasas 10 afios LatAm (1)
(puntos base, Indice = RPM dic. 17)

60
40

20

-40
-60
-80
sepl?7 octl7 novl?7 dicl7 enel8
—Chile Colombia —Brasil —México —Peru

(1) Evolucion tasas en moneda local con base RPM dic.17.
Fuentes: Bloomberg y Bolsa de Comercio de Santiago.
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Tasas 10 afios economias desarrolladas y Chile (1)
(puntos base, Indice = RPM dic. 17)

60

40

20

-60

-80
sepl? dic17

EEUU Alemania —UK —Japon —-Chile

octl7 novl?7 enel8




Indicadores de riesgo en mercados internacionales

Credit Default Swap 5 afios LatAm Spreads deuda soberanalocal 10 afos en
(puntos base, indice = RPM dic.17) moneda extranjera (1)
80 (puntos base)
60
40
20
0

jull?7 agol7 sepl?7 octl?7 dic17 enel8

—10y eur (2026) 10y usd (2026)
Bonos a 10 aflos emitidos en el extranjero (2)

(porcentaje)
3.5
2.5
1.5 <
40 i T e Y
sepl?7 octl7 novl?7 dic17 0.5
enelb agol6 abri17 dic17

—Chile — Colombia —Peru —Meéxico — Brasil
« EUR (2026) + EUR (2029)
(1) Spreads de emisiones bonos chilenos en el extranjero de plazo 10 afios, con respecto al benchmark correspondiente (délares treasury 10 afios y
en euros bono aleman 10 afios). (2) Evolucion tasa bonos chilenos en délares y euro a 10 afios. Ultimo punto denota tasa de emisién reciente.
Fuente: Bloomberg.
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Renta fija local

Tasas nominales cero

Tasas reales cero

(porcentaje) (porcentaje)
2.5
5.0 4.82
4.5 2.9
4.14
4.0 125
3.5 1.0
3.14
3.0 0.5
2.5 ; - ; ; 0.0 r T
enel7 abrl7 jull7 octl7 enel8 enel? abr17 jull7 octl?7
—Pesos 2 —Pesos 5 —Pesos 10 — UF 2a __UF 5a —_UF 10a

Fuente: RiskAmerica.
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Renta fija local

Participacion de agentes en bonos UF 2 (*)
(porcentaje, frecuencia semanal)

100 2.0
80 1.6
40 0.8
20 0.4

0 0.0
enel7 abrl7 jull?7 octl7 enel8

——AFP —Banco —FF.MM. ....... UF 2 (eje der.)

Fuente: Deposito Central de Valores y Bolsa de Comercio de Santiago.
(*) UF 2 agrupa UF1, UF2 y UF3 afios.

Promedio mensual monto transado en UF 2 (*)
(millones de US$)

300 300
200 200
o :/\/\/——\/\ 1
0 0
ene mar  may jul sep nov
. 2018 « Promedio desde RPM dic.

Promedio 2016 —Promedio 2017

Promedio mensual monto transado Total UF
(millones de US$)

300 300
200 200
100 100
0 0
ene mar  may jul sep nov
- 2018 « Promedio desde RPM dic.

Promedio 2016 ——Promedio 2017

Nota: banda de montos transado corresponde a +/- una desviacion estandar del promedio de 2010-2016
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Renta fija local

Pendientes 10y2y Chile nominal y real Pendientes nominales 10y2y Chiley EE.UU.
(puntos base) (puntos base)
200 200
150 150
100 100

50 50
0 I T T T 0 f T
enel? may17 sepl?7 enel8 enel?7 mayl17
—Nominal —Real —Chile

Fuente: Bloomberg y RiskAmerica.
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Cambio de portafolio renta fija

Cambio de portafolio renta fija Cambios acumulados de stock de bono PESOS 10
Desde la RPM de dic. (millones de US$) (millones de US$, Indice = RPM dic.17)
Bonos UF Bonos PESOS
600 600 500 500
400 400 I
250 . 250
200 200 Af
0 ™~ T 0 '
N L 0 0
-200 -200
-400 -400 l -250 -250
-600 -600
2y Sy 10y > 2y Sy 10y >
20y 20y -500 -500

13dic17 28dic17 12enel8 27enel 8

© Banco = Mandantes y Otros w AFP uw FFMM. CSy(CB
w AFP ~ Mandantes y Otros = Bancos

Nota: (2y) agrupa 1, 2 y 3 afios, (5y) 5y 7 afios, (10y) 10y 15 afios, y (20y) 20 y 30 afios.

Fuente: Depdsito Central de Valores.
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Inversiones AFP

Stock de Renta fija AFP Stock de mercado monetario AFP
(billones de US$) (billones de US$)
40 5
30 0
20
10 e e e iati. D //'l\’_’-\\—\/ﬂv\“_
enel6 jullé enel? jull7 enel8 .. .16 julle enel? julz enel8
==uBQNGL L0 BaHeS: Ok Depésitos PESOS —Depésitos UF PDBC
—Corporativos PESOS Corporativos UF
Cartera AFP Renta Variable Cartera AFP Renta Fija
(billones de US$) (billones de US$)
50 70 100 7 50
R e -
40 ~ 60 90 NS a0
; o< . g ~-
30 ooooo 50 80 /‘//;\«'0/0/;60000000000600000 30
e 70 +* 20
2 0 = i/‘h_:—‘/:\»‘:'-‘: _"/»—c-‘v__‘ /u/“"—( o 4 0
o T , . 30 60 10
enel6 jullé enel? jull7 enel6 jullé enel? junz
——nacional . extranjera (eje der.) ~—nacional extranjera (eje der.)

Fuente: Depdsito Central de Valores y Superintendencia de Pensiones.
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Tipo de cambio

Evolucion tipo de cambio Variacion acumulada RPM dic
(Eje izquierdo RPM dic.=100; US$/Ib.) (porcentaje)
105 3.4
10%
5%
102 3.1
0%
-5%
99 2.7 -10%
13dic 20dic 27dic 03ene 10ene 17ene 24ene
96 2.4 —TCN —Dédlar Index Monedas Commodities —Cobre
Promedio mensual monto transado spot
93 2.0 (millones de US$)
2,000
1,600
90 1 1 1 ] .7 ].200
jull?7 sepl? novl7 enel8 800
—Tipo Cambio Nominal CLP —Délar Index 400
Monedas Commodities —Cobre (eje der.) ene may- ey jul R now
+/= 1 desv, estandar (prom. 2010-2016)  ......Promedio 2010-2016
+ 02.ene.18 2015
Monedas Commodities: Australia, Canada, Nueva Zelanda y Sudafrica, con 2016 2207
ponderadores WEO oct. 2017. - 2018

Fuentes: Bloomberg, Datatec, Banco Central de Chile.
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Mercados Financieros

Tipo de cambio real
(indice 1986=100)

105

100

95

90

8 5 [ I I I I I I I

10 11 12 13 14 15 16 17

105

100

95

90

85

Medidas multilaterales (4)
(datos diarios, indice 01.dic.16=100)

110 110
106 106
102 102
98 AL 98
¥
94 94
90 90

ene.17 abr.17 jul.17 oct.17 ene.18

TCM emergentes (1) me===TCM Latam (2)

== China TCM desarrollados (3)

(1) Considera Corea, India y Tailandia. (2) Considera Argentina, Brasil, Colombia, México y Perud. (3) Considera Japon, Reino Unido y Zona Euro.

(4) Linea gris vertical indica RPM diciembre.
Fuente: Banco Central de Chile.
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Riesgo de crédito

Tasa de Incumplimiento de créditos a hogares (*)

(porcentaje)
14
12
10
8
6
4 M
2
0 1 . . . . .

09 10 11 12 13 14 15 16 17
—TI Hip 90d-3a — Tl Hip 90-1a—TI Hip 90-180d —TI Con 90-1a—TI Con 90-180d

(*) TI: Tasa de incumplimiento. Hip: hipotecario. Con: consumo. Todos segun plazo de morosidad.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién administrativa de la SBIF.
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Riesgo de crédito

indice de cuota impaga por sectores econémicos (*)
(porcentaje de las colocaciones)

6 8.2 6
5 5
4 4
3 3
2 2
1 1
0 0 Lﬂ-lwﬂ. I

Agricultura |
Pesca
Mineria
Manufac
EGA
Ttes.
Construcc. |
Comercio |
Tot. Prod.
Total
Act. Inmob
Inter. Finan.
Otros SSFF
SSPP
AAPP
Tot. Serv.
Total

(*) Cuota vencida sobre colocaciones totales. Datos anuales en azul. Barras destacadas datos de marzo, septiembre y diciembre 2017.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de la SBIF.
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Riesgo de mercado

Riesgo de tasas de interés de la Banca Descalce en moneda extranjera (1)
(porcentaje) (porcentaje del patrimonio efectivo)
12 15
300pb - 100pb
10
10
8 I
6 5
: [, i
I
, A A a4 A A 5
-2 -10
y y y y y y ene.15 ene.16 ene. 17 ene.18
17.1 17.11 17.1 17.11 17.1 17.11
Valoracion Repricing Ambos s Pasiva s Activa - - Sistema
Min/Max A Sistema

(1) Actualizado hasta el 5 de Enero del 2018.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la SBIF.
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Crédito bancario

Brecha de larazén Colocaciones a IMACEC (1)
(nimero de desviaciones estandar)

vy
) \J n
BTN AR Vot
y AW Y -
-2
-3
dic.98 feb.02 abr.05 jun.08 ago.11 oct.14 dic.17
——PBrecha - = Percentil 10-90

(1) Se utiliza el filtro Hodrick-Prescott con lambda igual a 33 millones en ventanas moviles de 10 afios desde Ene.89.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la SBIF.
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Endeudamiento

Deuda sobre ventas de empresas con financiamiento local
(veces ventas mensual, promedio anual)

24
2.2
2.0

1.8

1.6 W
1.4 /\/‘/\/

1.2

1.0 J 1 ' I i 1 1 i
10 11 12 13 14 15 16 17

—Manufactura —Construccion —Comercio

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de SBIF, SVS, Sll e INE.
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Condiciones de crédito empresas

Condiciones de crédito de empresas

(indice) (1)

1.5 1.5
Oferta Demanda

1.0 1.0

0.5

0.0

-0.5

-1.0 -1.0

-1.5 -1.5

jun.10 dic.11 jun.13 dic.14 jun.16 dic.17 jun.10 dic.11 jun.13 dic.14 jun.16 dic.17

——Grandes ----PYMES

(1) Porcentaje neto de respuestas ponderadas por participacién del banco en el segmento.
Fuente: Banco Central de Chile.
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Créditos hipotecarios

-10

-30

-50

Variacion anual del flujo de colocaciones para la Vivienda
(porcentaje)

50

30

10

ene.14 jul14 ene.15 jul15 ene.16 jul16 ene17 jul17 ene.18

wm Operaciones w= Monto promedio —Flujo

(*) Actualizado hasta el 19 de enero del 2018.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informaciéon de la SBIF.
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Condiciones de crédito hogares

Condiciones de crédito de hogares
(indice]) gl)

Oferta Demanda
1.0 1.0

1.5

0.5

-1.5 -1.5
jun.10 dic.11 jun.13 dic.14 jun.16 dic.17 jun.10 dic.11 jun.13 dic.14 jun.16 dic.17

——Consumo ----Vivienda

(1) Porcentaje neto de respuestas ponderadas por participacién del banco en el segmento.
Fuente: Banco Central de Chile.
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Tasas benchmark de largo plazo

Tasas de largo plazo (1)
(porcentaje, promedio mensual)

2 \/\’\/\/\/N\ 1

1 0
enel1 ene12 enel3 enel4 eneld enel16 enel7 enel8
- - Crédito hipotecario bancario Bonos privados —BCUS5 (ED)

(1) Tasas de crédito bancarias actualizadas hasta el 19 de enero del 2018 y el resto al 26 de enero.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la SBIF (D32), Bolsa de Comercio y Banco Central de Chile.
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Mercados Financieros

Tasas de interés

(porcentaje)
Actual (1) Promedio (variacion puntos base)
2007-15 RPM dic. RPM nov. [IPoM sepl17.(2)|IPoM Junl?7.(2) |IPoM Mar17.(2)| IPoM Dic.16 (2)

Tasas mercado monetario

SPC 90d 2,44 4,2 -5,0 -4,0 1,1 -7,2 -52,5 -94,8

SPC 180d 2,42 4,2 -3,0 -1,0 5,7 -6,4 -46,9 -83,8

SPC 360d 2,45 4,2 -7,3 -3,4 11,1 -5,4 -38,3 -72,7
Tasas bonos nominales y reales

BCP-2 3,23 4,8 -35,2 -16,4 11,8 38,2 5,2 -44.6

BCP-5 3,88 5,4 -19,0 4,5 25,3 19,8 13,5 -20,0

BCP-10 4,48 5,7 -21,9 4,7 14,6 42,7 23,9 0,8

BCU-2 0,72 1,9 -50,7 -4,7 19,1 20,2 17,9 -76,8

BCU-5 1,18 2,3 -38,9 4,6 21,2 25,1 30,3 -15,6

BCU-10 1,77 2,5 -24.,4 9,7 30,5 54,9 48,8 19,3
Tasas swaps nominales y reales

SPC 2y nhom 2,76 4,6 -14,5 -3,4 20,5 -7,5 -25,2 -53,5

SPC 5y nom 3,56 5,2 -17,7 0,5 17,4 -0,2 -14,2 -33,7

SPC 10y nom 4,23 5,7 -19,2 3,1 11,0 5,1 -4.,4 -22,1

SPC 2y real 0,20 1,5 -18,5 -2,3 24,1 -5, -4,3 -61,4

SPC Sy real 0,85 2,0 -21,5 2,9 21,1 12,1 9,7 -26,6

SPC 10y real 1,47 2,3 -15,2 13,2 25,1 28,7 15,3 -10,3
Spreads mercado monetario (3)

Prime-SPC 90d 33 49,3 -1,2 4,2 6,1 6,7 9,3 -13,1

Prime-SPC 180d 46 70,1 -11,8 -5,0 1,6 5,5 11,5 -22,7

Prime-SPC 360d 57 89,3 -6,8 -6,2 -9,4 -2,4 4,4 -26,1
Spreads corporativos y soberano

AAA 45 75,5 -5,0 -5,0 -16,2 -28,2 -33,2 -53,9

AA 54 113,6 -8,0 -8,0 -21,6 -35,0 -41,8 -60,7

A 75 132,6 -3,0 -7,0 -26,7 -40,2 -49,3 -59,6

CEMBI 196 287,7 -28,5 -24,7 -48,1 -44.3 -41,9 -79,3

EMBI 106 159,0 -15,0 -19,0 -18,7 -26,5 -28,2 -60,7
Tasas de colocaciones

Consumo 21,3 27,7 19,0 -31,0 -67,0 -149,0 -200,0 -130,4

Vivienda 3,5 4,4 13,0 22,0 28,0 6,0 -7,0 -3,0

Comerciales 6,5 8,8 -7,0 -17,0 -58,0 -98,0 -234,0 -106,6

(1) Datos de tasas actuales corresponden a datos disponibles al 26 de enero de 2018. (2) Corresponde a promedio de 10 dltimos dias al cierre

estadistico de cada IPoM. (3) Corresponde a diferencia entre tasas prime y tasas swap promedio camara al plazo indicado.
Fuente: Banco Central de Chile, Bloomberg, Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras y LVA.
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Mercados Financieros

Tasas nominales 10 afos
(porcentaje)

N ow Aoy S
)\
N
n

’-\/\w%-"’

13 14 15 16 17 18
Tasas reales 10 anos
(porcentaje)
3
2 ~
A

13 14 15 16 17 18
=== Chile: BCU == Chile: swap == US Treasury

PIB esperado (EEE), pendiente tasas (*)
(porcentaje)

-1
15 16 17 18

——BCU10 - BCUI1 --= BCUT0 - TPM real
——EEE PIB

(*) PIB esperado (EEE): promedio crecimientos esperados de afios siguientes de acuerdo a mediana EEE. Pendiente de tasas corresponde a diferencia
entre BCU de 10 afios y tasa de un afio (BCU1 o TPM real). Lineas verticales corresponden a IPoM Jun.— Sep.— Dic.

Fuente: Banco Central de Chile.
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Mercados Financieros

Tasas colocaciones de consumo (1) Tasas colocaciones de vivienda (1)(2)

(porcentaje) 50 (porcentaje) 33
30 6 ' :

4,5 2,6
4,0 1,9
28 5 3,5 1,2
3,0 0,5

12 13 14 15 16 17 18
25 4 = Tasa colocaciones vivienda BCUS (t-1) s

Tasas colocaciones comerciales (1)

53 3 10 (porcentaje) 6
9 5
8 4
20 2 7 3
12 13 14 15 16 17 6 2
Tasa créditos de TPM = 12 13 14 15 16 17
consumo == Tasa creditos comerciales TPM m—

(1) Tasas promedio ponderadas. (2) Punto corresponde al promedio diario hasta el 18 de enero del 2018 de los BCU5. Se presenta con desfase temporal.
Fuentes: Banco Central de Chile y Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.
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Mercados Financieros

Colocaciones de consumo nominales (1)
(series desestacionalizadas, porcentaje)

3 30
2 20
1 10
0 0
-1 -10

07 09 11 13 15 17

— Variacion Variacion —
mensual (2) anual

(1) Puntos corresponden a datos de stock estimados de diciembre 2017.
(2) Promedio mavil trimestral.

Colocaciones para la vivienda en UF (1)
(series desestacionalizadas, porcentaje)

3 18
2 12
]N\,/\,V\..WNV\WG
0 0

07 09 11 13 15 17

Colocaciones comerciales nominales (1)
(series desestacionalizadas, porcentaje)

4 ”/ 20
2 10
0 0

-2 -10

07 09 11 13 15 17

Fuentes: Banco Central de Chile y Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.
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Actividad, Demanda y Mercado Laboral

IMACEC
(variacion anual, porcentaje)
5 5
4 4
3 3
2 2
1 1
0 0
-1 -1
-2 -2
14 15 16 17
B No minero N Minero —IMACEC

Fuente: Banco Central de Chile.
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Actividad, Demanda y Mercado Laboral

Percepcion de los consumidores: IPEC (1) Masa salarial real
(indice) (variacion anual, porcentaje)
60 60 10
)
50 , 50 6
4
40 40 2 i
0
30 30 -2
12 13 14 15 16 17 11 12 13 14 15 16 17
=== QOriginal = Desestacionalizado == Consumo privado Bm Asalariados
== Masa salarial (2) mmm Cuenta propia (3)

, o o o Resto de categorias (4)
(1) Valor sobre (bajo) 50 puntos indica optimismo (pesimismo).
(2) Series reales se obtienen con deflactor del Consumo Privado.
(3) Se castiga el ingreso del ECP segun el ratio obtenido en la minuta del IPoM de Junio 2017.
(4) Empleadores y Servicio doméstico. Ingresos de estas categorias se obtienen con el promedio de la NESI 2016.
Fuentes: Adimark, Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.
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Actividad, Demanda y Mercado Laboral

Empleo asalariado Empleo asalariado
(indice ene.13=100, serie desestacionalizada) (indice ene.13=100, serie desestacionalizada)
125 110
120
105
115
110 100
105
100 95
95
90
90
85 | T T T T T T T 85 | : : : : | | |
10 11 12 13 14 15 16 17 10 11 12 13 14 15 16 17
— Total mm PUDIico —U.de Chile ==INE == INERM
gm Privado (1,0 mill. 717%) (1) (2)

(4,7 mill. / 83%) (1)

(1) Millones de personas y participacion sobre el empleo asalariado a Septiembre de 2017. (2) Corresponde a personas que se autoclasifican en
empresas del sector publico, concentrados principalmente en administracion publica y defensa, educacion y ensefianza.
Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.
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Actividad, Demanda y Mercado Laboral

Indicadores de edificacion Indicadores de edificacion
(indice 2013=100, promedio movil trimestral de la serie (variacion anual del promedio mévil trimestral,
desestacionalizada) porcentaje)
130 45
30
115
15
100
0
20 / -30
10 11 12 13 14 15 16 17 12 13 14 15 16 17
=== Venta de proveedores === Superficie autorizada (1)
=== Empleo construccion (2) === Mat. para construccion, ferreteria y pintura (IACM)
Despacho de cemento Despacho de hormigén

(1) Promedio mévil anual. (2) Sin promedio mévil.
Fuentes: Camara Chilena de la Construccion e Instituto Nacional de Estadisticas.
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Actividad, Demanda y Mercado Laboral

(1) Obtenidos del Informe de Finanzas Publicas. Proyecto de Ley de Presupuestos del Sector Publico para el afio 2017. Octubre 2016.
(2) Obtenidos del cierre de la ejecucién presupuestaria 2017. Enero 2018.

Fuente: Dipres.
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INGRESOS

GASTOS

BG/BE

Ejecucion fiscal 2017

(variacion anual, porcentaje del PIB)

2017
LP2017 (1) Cierre afio (2)

Total 1,7 4,7
Tributarios 4,0 3,8
No cobre 0,3 1,1
IVA 4,0 4.8
Renta -1,8 0,1

Resto -7,1 -10,8

Cobre 713,5 174,6
Total 2,7 4.7
Personal 4.7 5,9
Bsy Ss. 3,7 4,3
Sub y don. 3,6 6,9
Inversion publica -3,7 -3,1
Balance global -3,3 -2,8
Balance estructural -1,5 -1,7
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Actividad, Demanda y Mercado Laboral

Tasa de desempleo IMCE industria: uso de capacidad (2)
(series desestacionalizadas y estandarizadas) 80 (porcentaje de uso de capacidad instalada)
-2
75
_'| (]
o 70
]
\
0 ’ " 65 [ T T T T T T T T T T T T T 1
' ' ' i 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17
= Original = Promedio mavil (3)
9 Generacion eléctrica SIC
T vy WA (desviacion respecto de su tendencia)
v 6
3
2
04 06 08 10 12 14 16 -3 '
-6
- == Tasa de desempleo INE -9
— Tasade desempleo core masculina (1) 0405 060708091011121314151617
== CUbica (4) == Componente ciclico (5)

(1) Tasa core corresponde a los hombres entre 25-54 afios. Su tasa de participacion laboral es superior al 90%. Su peso en la fuerza de trabajo es de 37%. Puntos
corresponden al dato de Noviembre 2017. (2) Area gris corresponde a la media (72,3) +/- una desviacion estandar. (3) Promedio mdvil centrado en +/- 6 meses. (4)
Desviacion respecto de una tendencia cubica. Mas detalles ver recuadro IPoM septiembre 2015. (5) Componente ciclico que se obtiene de un band-pass filter, Christiano
y Fitzgerald(2003). M&s detalles ver recuadro IPoM septiembre 2015.

Fuentes: Banco Central de Chile, CDEC-SIC, Icare/Universidad Adolfo Ibafiez e Instituto Nacional de Estadistica.
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Actividad, Demanda y Mercado Laboral

Indicadores de actividad y demanda

(porcentaje)
Variacién anual Variacion mensual SA
oct-17 | nov-17 dic-17 | Prom. (2) oct-17 | nov-17 dic-17 Prom. (2)

Generacion eléctrica SIC 0,9 0,2 3,5 1,5 -1,9 0,3 4,1 0,8
SING 131 9,0 34 8,5 1,0 2,2 -2,7 0,2

Total 4,1 2,6 3,5 3,4 -0,7 0,6 1,6 0,5

Venta automéviles nuevos ANAC 17,9 19,9 9,8 15,9 3,3 6,5 -7,3 0,9
Ventas CNC -0,9 3,1 0,9 1,0 -0,3 0,9 -0,5 0,0
Durable -3,6 3,5 -3,6 -1,2 -0,6 4,5 -5,3 -0,5

No Durable -0,1 3,0 2,1 1,7 -0,6 0,8 0,3 0,1
Colocaciones privadas nominales (1) 5,5 5,7 5,6 5,6 0,4 0,4 0,4 0,4
Consumo 5,9 5,8 5,6 5,8 0,5 0,4 0,3 0,4
Vivienda (UF) 8,4 8,5 8,3 8,4 0,8 0,5 0,9 0,7
Comercial 3,2 3,4 3,3 3,3 0,2 0,3 -0,1 0,2

M1 nominales (3) 12,0 10,0 10,0 10,7 2,0 0,1 0,0 0,7
Exportaciones nominales (4) 25,0 15,3 8,2 16,2 3,1 -3,5 2,1 0,5
Mineria 31,7 23,0 25,9 26,9 5,6 -4,0 3,6 1,7

Agro 12,6 -16,0 -38,3 -13,9 -0,9 -12,1 -4,1 -5,7
Industria 16,9 8,4 -3,1 7.4 -2,0 2,3 0,7 0,3
Importaciones nominales (4) 13,9 14,0 7,4 11,8 2,7 2,0 2,5 2,4
Consumo 14,6 16,2 11,2 14,0 54 6,5 34 15

Capital 141 3,9 -4,0 47 4,8 -4,3 -1,9 -0,5

Capital sin transporte 16,1 0,0 11,0 9,0 7,2 -4,8 8,6 3,7
Combustible 16,5 41,7 22,2 26,8 7.4 7,7 1,4 55

Resto intermedio 12,3 10,0 6,3 9,5 5,2 -0,3 8,4 4.4
Transporte aero de pasajeros 14,8 10,4 13,9 13,0 2,5 -0,9 1,9 1,2
Numero de pasajeros nacionales 14,7 10,5 17,0 14,1 1,7 -0,4 3,2 15
NUmero de pasajeros internacionales (5) 14,9 10,2 7,0 10,7 4,4 -2,0 -0,8 0,5

(1) Excluye comercio exterior. (2) Promedio trimestral. (3) Promedio. (4) En dolares. (5) Tréafico Internacional con relacion a Chile, operadoras chilenas (llegadas + salidas).
Fuentes: ANAC, Banco Central de Chile, Coordinador Eléctrico Nacional, Junta de Aeronautica Civil y Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.
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Salarios y Precios

Salarios nominales (1) Salarios reales (1)
(variacion anual, porcentaje) (variacion anual, porcentaje)

10 10 9 9

8 8 6 6

6 6 3 3

4 4 0 0

2 2 -3 -3
07 09 11 13 15 17 07 09 11 13 15 17

Diferencial de crecimiento de
== CMO == |[REM = = Promedio IREM/CMO 2001-2014 W salarios e indexacién habitual
por inflacion (2)
(1) Series empalmadas con la variacién mensual desde julio del 2017

(2) Para detalle del calculo ver IPoM enero 2008 recuadro V.1
Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.

TN
&
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Salarios y Precios

IPC
(variacion anual, porcentaje)
6 6
5 5
4 4
3 3
2 2
‘ IH \ | || ‘
0 = 0
11 110
-1 -1
-2 -2
11 12 13 14 15 16 17
Energia B Bienes SAE
WS Frutas y verduras BN Servicios SAE
B Alimentos resto - IPC

Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.
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Salarios y Precios

IPC SAE: bienes
(variacion anual, porcentaje)

6 30
4 20
2 10
0 T w 0
) -10
-4 -20

11 12 13 14 15 16 17 18

—=Bienes SAE ===TCN (t-6)

Paguete turistico
(variacion anual, porcentaje)

IPC SAE: servicios
(variacion anual, porcentaje)

10 16
8 f?"\ 12
6 A 8
4 4
2 v 0

\
0 [ T T T T T T T 1 -4
02 04 06 08 10 12 14 16
——Servicios SAE s/GFy Tpte ——CLU Total Nominal

IPC SAE: servicios
(variacion anual, porcentaje)

28 8
14 IPC,= 4,2+ 0,4ATCN, R?=0,55 .
6
5
——IPC Paq.Tur  ——Fitted 4
16 3
8
0 2 T T T T 1
-8 14 15 16 17
-16 Il |PC servicios SAE %% IPC Ss SAE resto s/tpte
08 10 1 2R y 14 16 I IPC Ss SAE resto %% IPC Ss SAE index/reg s/gf /tpte
——Residuo

Il IPC Ss SAE index/reg

Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.
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Expectativas de Mercado

Percepcion de los empresarios: IMCE (*)

(indice)

70

60

50

40

30 [ T T T T T T
12 13 14 15 16 17 18

—— |MCE === |MCE s/mineria

(*) Indice. Valor sobre (bajo) 50 puntos indica optimismo (pesimismo)

Fuente: Icare/Universidad Adolfo Ibarfiez.

70

60

50

40

30

Percepcion de los empresarios: IMCE (*)

70

60

50

40

30

20

10 ! x

(indice)

12 13 14

== |ndustria
== COmercio
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Expectativas de Mercado

Expectativas crecimiento del PIB (*)

(porcentaje)

2018 2019
100 100
90 90

80 Diciembre: 3,0 80 Diciembre: 3,3

70 Enero: 3,2 20 Enero: 3,5
60 60
50 50
40 40
30 30
20 20
10 10
0 0

<=2,9 >=3,0 <=3,2 >=3,3
Agosto == Diciembre == Enero

(*) Antecedentes del cuadro corresponden a la mediana.
Fuente: Banco Central de Chile.
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Expectativas de Mercado

Expectativas de inflacion a 1 afio
(datos quincenales, porcentaje)

3.2

3.0

2.8

2.6

2.4

2.2

2.0
ene.17

abr.17 jul.17
=——EQOF ——EEE

oct.17

Expectativas de inflacion a 1 afio
(porcentaje, pesos por dolar)

3.2 720
3.0 700
2.8 680
2.6 660

2.4 iV 640
2.2 620

2.0 | y y y L;; 600

T

enel7 abrl17 jullz octl7 enel8
—Seguros 1y —TCN

Expectativas de TCO

200 (pesos por dolar)

675
650
625

600

ene.l7 abr.17 jul.l? oct.17 ene.l8
——TCO —=TCO a 3 meses (EOF) —TCO a 11 meses (EEE)

Fuentes: Banco Central de Chile y Tradition Chile Agentes de Valores Limitada.
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Expectativas de Mercado

Expectativas inflacion mensual
(porcentaje)

0,7
0,6

0,5 —

0,4
0,3 o —
—
0,2
0,1
0,0
-0,1
ene.18 mar.18 may.18
W IPoM Sep.17 m RPM Nov.17
0 RPM Dic.17 | Spot 30/01

mm Prom. Ult. 5 afos mm Prom. Ult. 2 afios

Expectativas inflacion anual
(porcentaje)

],O f T T T T T 1
ene.16 jul.16 ene.17 jul.17 ene.18 jul.18

——I|PoM Sep.17 ——RPM Nov.17 RPM Dic.17
——=Spot 30/01 emmm|PC

Fuentes: Banco Central de Chile y Tradition Chile Agentes de Valores Limitada.
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Expectativas de Mercado

Expectativas de inflacion 1 en 1 (1)
(porcentaje)

3.6
. Y IPoM IPoM
3.3 Medida | Actual | 5097 | sep.17 | Jun.1z
r 05-17 | 13-17
3.0 2 I ||| ' T I
h l ' EEE 3,00 3,00 3,00 3,00 3,04 3,00
) P LTS
\nj J !’H! 'l i v 3.02
2.7 ( r EOF 2,80 2,80 2,80 2,90 @) 2,95
I
Swaps 2,64 2,46 2,67 2,63 2,98 2,78
2.4 Bonos
sin 2,96 2,86 2,93 2,81 290 291
premios
2.1
tloPtCa:I 2,27 1,91 1,70 2,70 3,49 3,30
1.8
13 14 15 16 17 18
e FFE 23 meses (2) == Swap == BonNos sin premio (3)

e EOF 24 meses (2) <===Seguros 1 en 1

(1) Lineas verticales grises corresponde a IPoM Junio, Septiembre y Diciembre. (2) Frecuencia diaria, dato del mes se mantiene constante durante
el periodo. (3) Medida sin premios en base a minuta IPoM diciembre 2016 “Compensacion inflacionaria y premios por riesgo: Evidencia para Chile”.
(4) Promedio 2010-17.

Fuentes: Banco Central de Chile y Tradition Chile Agentes de Valores Limitada.
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Expectativas de Mercado

Expectativas de inflacion a 2 afos bajo 2,8% y sobre 3,2% (*)
(datos quincenales, porcentaje)

100
h
80 I
(|
(A
Iy
60 |
|“ |
40 : 1
‘l' \ ' |
| '\ |
20 " :‘ n
(2 A I [ l '
LYY RN / 'tw
0 {‘ T T AW — Yo =
05 07 09 11 13 15 17
== EOF < 2,8 = EEE <28 == EOF > 3,2 == FEE > 3,2

(*) Corresponde al porcentaje de analistas que creen que la inflacién se ubicara por debajo de 2.8% en 2 afios y por sobre 3,2% en 2 afios.
Fuente: Banco Central de Chile.
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Expectativas de Mercado

Expectativas para la TPM (1) Expectativas parala TPM en base a precios
(porcentaje) de activos financieros (3)
3.75 _ 3.00 (porcentaje) 3.00
3.50
3.25 2.75 2.75
3.00
2.75 350 5 50
2.50 AL
2.25 2 .25 2 25
2.00
1.75 2.00 2.00
ago.17 feb.18 ago.18 feb.19 ago.19 feb.20 sept.17 oct.17 nov.17 dic.17 ene.18
= Forward actual (1) = Efectiva
- RPM diciembre e=== |POM diciembre mar-18 —jun-18 —dic-18
@ EOF 2qenero (2) EEE Ene. (2)

(1) Utiliza tasas simple anual en base 360. Considera datos hasta el 30 de enero (2) Barra representa décil 1y 9. (3) Linea vertical
corresponde a RPM diciembre.
Fuentes: Banco Central de Chile y Bloomberg.
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Expectativas de Mercado

Expectativas parala TPM enero 2018 Expectativas para la TPM marzo 2018
(porcentaje) (porcentaje)

100 u 100 100 100
80 80 80 80
60 60 60 60
40 40 40 40
20 20 20 20

0 0 0 0
2,00 2,25 2,50 2,75 2,00 2,25 2,50
B Bloomberg (*) WEEEQOF 29 enero EEE diciembre EEE enero

(*) Respuestas desde el 08 al 29 de enero. En esta ocasidn corresponde a 17 encuestados.
Fuentes: Banco Central de Chile y Bloomberg.
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Glosario

BCP: Bonos emitidos por el Banco Central de Chile en
pesos.

BCU: Bonos emitidos por el Banco Central de Chile

reajustables en Unidades de Fomento.
BML: Bolsa de Metales de Londres.

BTU: Bonos emitidos por la Tesoreria General de la
Republica en Unidad de Fomento.

CDS spread: Premio implicito en un contrato de cobertura
de riesgo de no pago de un bono soberano emitido en
moneda extranjera.

CEMBI: Premios por riesgo de bonos corporativos;
elaborado por JPMorgan Chase.

CLU: Costo de la mano de obra ajustado por productividad
del empleo asalariado.

CMO: Costo mano de obra.

CMOX: CMO excluido servicios comunales, sociales y
personales, EGAy mineria.

Combustibles: Agrupacion industrial ligada a la refinacion
de combustible.
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COMEX: Commodity Exchange, Inc., es una division de la
Bolsa de Nueva York.

Crédito Prime: Préstamo entregado a agentes con
excelente historial de crédito.

Crédito Subprime: Préstamo entregado a agentes con mal
o corto historial de crédito.

EEE: Encuesta de Expectativas Econdmicas del Banco
Central de Chile.

EMBI: Premios por riesgo de bonos soberanos; elaborado
por JPMorgan Chase.

EOF: Encuesta de operadores financieros.

ENE: Encuesta Nacional de Empleo.

Eurocoin: indicador mensual de actividad del crecimiento
del PIB de Zona Euro. Este incluye indicadores como
produccion industrial, encuestas de expectativas, datos de
mercados financieros, entre otros.

GSCI: Goldman Sachs Commodity Index, corresponde al

indice agregado de materias primas calculado por Standard
& Poor’s.

o



Glosario

High Yield: Instrumentos de renta fija de baja clasificacién
de riesgo.

IACM: indice de actividad del comercio al por menor (INE).

ICV: Iindice de cartera vencida reportado por la
Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.

IMCE: Indicador mensual de confianza empresarial
elaborado por ICARE vy la Universidad Adolfo Ibafiez.

IPC sin alimentos y energia (IPCSAE): IPC excluyendo los
precios de la energia y los alimentos permaneciendo 72,3%
de la canasta total.

IPEC: indice de percepcion de la economia, elaborado por
Adimark.

IPL: indice de precios locales.

IPSA: indice de Precios Selectivo de Acciones, considera las
40 acciones con mayor presencia bursatil.

IREM: indice de Remuneraciones. Corresponde a un
promedio de la remuneracion por hora pagada, ponderado
por el nUmero de horas ordinarias de trabajo.
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IVCM: indice de ventas de comercio al por menor (INE).
LCH: Letras de crédito hipotecario.

M1: Circulante mas depdsitos en cuenta corriente del sector
privado no financiero netos de canje, mas los depdsitos a la
vista distintos de cuentas corrientes y mas los depdsitos de
ahorro a la vista.

M2: M1 mas depdsitos a plazo del sector privado, mas
depdsitos de ahorro a plazo, mas cuotas de Fondos Mutuos
(FM) en instrumentos de hasta un afio (sector privado no
financiero) y mas captaciones de Cooperativas de Ahorro y
Crédito (CAC) menos inversiones de FM en M2 y menos
inversiones CAC en M2.

M3: M2 mas depositos en moneda extranjera del sector
privado, mas documentos del BCCh, mas bonos de
tesoreria, mas letras de crédito, mas resto de cuotas de
Fondos Mutuos (FM), mas cuotas de ahorro voluntario de
AFP, menos inversiones de FM en M3 y menos inversiones
de AFP en M3.

MSCI: indice de Morgan Stanley. Mide el rendimiento de
mercados accionarios.

NENE: Nueva Encuesta Nacional de Empleo.
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Glosario

SA: Serie desestacionalizada (sigla en inglés).
SPC: Tasas swaps promedio cadmara.

Tasa Libor: London InterBank Offered Rate, tasa de
referencia diaria basada en las tasas de interés bajo la cual
los bancos ofrecen fondos no asegurados a otros bancos en
el mercado interbancario.

Tasa swap: contrato financiero derivado, efectuado entre 2
agentes, en donde un agente se compromete a pagar tasa
fija sobre un monto de capital y plazo acordado, y donde el
otro agente paga tasa variable sobre el mismo monto y
plazo.

TCM: Tipo de cambio multilateral. Representa una medida
del valor nominal del peso respecto de una canasta amplia
de monedas, ponderadas igual que en el TCR. Para el 2008:
Alemania, Argentina, Brasil, Canada, China, Colombia,
Corea del Sur, Espafa, Estados Unidos, Francia, Holanda,
Italia, Japon, Meéxico, Perd, Reino Unido, Suecia Yy
Venezuela.

TCM-5: TCM considerando a las monedas de: Canada,
EEUU, Japdn, Reino Unido y Zona Euro.

TCM-X: TCM que excluye el dolar estadounidense.
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TCN: Tipo de cambio nominal.

TCO: Tipo de cambio observado.

TCR: Tipo de cambio real. Representa una medida del valor
real del peso respecto de una canasta de monedas. Se
construye utilizando las monedas de los paises del TCM.
TIP: Tasa de interés promedio.

TMF: Tonelada métrica de fino.

TPM: Tasa interés de politica monetaria.

Velocidad mensual

variacion mensual
desestacionalizada.

(trimestral): Corresponde a la
(trimestral) anualizada de la serie
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Este documento considera la informacion presentada al Consejo por la Division Estudios, Mercados Financieros y Politica Financiera el
miércoles 31 de enero de 2018. Los antecedentes consideran informacion publicamente disponible hasta el martes 30 de enero de 2018.






